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融资的主要来源（Mayer, 1988,1990; MacKie-Mason, 1990; Taggart Jr., 1990）。进一步的研究表
明：通过 q模型对投资等式进行实证估算发现，投资中引入变量–现金流，大大提高了投资
等式的效率（Fazzari et al., 1988; Hoshi et al., 1991; Bond and Meghir, 1994, 及其他）。
总需求模型扩展了 IS/LM 模型的固定价格框架（Brunner and Meltzer, 1968, 1972;
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nbps负债中包含着从银行部门的借款 Ld ，其债券净额 Bs 需由其库存现金 Md来平衡。银行部门向






Ls = Ls（i， ρ， R） （1）
其中
0 L  0,L, 0L sR
ss
i   。
在另一边，企业投资需求导致了对银行贷款的需求。根据标准的弹性加速器模型
（Jorgenson,1963），投资需求被假定受资本成本反向制约，而受总产出正向制约。nbps对银
行贷款的需求依赖于涉及到企业投资和融资决策的考虑。 如企业的最佳投资水平为 I， 企
业会利用留存收益来融资，机会成本为δ1，银行贷款利率为ρ，新债券的发行利率为 i。企
业投资费用与资金来源的关系用下式表示：
I = IF+ Ld+ Bs （2）
其中 IF 为可用于投资费用的内生资金。 三项资金在本质上都是残额，因其代表着企业支
1 假定没有政府债券、留存收益的机会成本为零。
付工资 w和分红 d 后的剩余。根据 LS/LM扩展模型中的固定价格框架，并假定分红在一定
时间内不变2，则留存收益 IF可以表述为：
IF= （1-a）y (3)
其中 a = （a+d）/y. 因而， 等式 2可以写成：
I-（1-a）/y = IN = Ld + Bs (4)
其中，IN 出自留存收益的投资，也就是企业所需的外源融资。




k = （1 – α*） + α*ρ = i + （ρ – i）α* （5）
其中，α* = Ld/ IN =α（i – ρ）为企业的最佳融资组合（（1 -α*）= Bs/ IN））。
在标准的弹性加速器模型中（Jorgenson, 1963），企业的投资需求被假定与总产出呈正向
相关关系，而与资本成本呈反向相关关系：
I = Id（y , k） (6)
从而有出于留存收益的投资需求量为：
IN = Id (y , k) – (1 - α)y (7)
从α*及 IN的定义可以推导出银行贷款量的需求量为：
Ｌd ＝ α* IN ＝ Ｌd（ｉ，ρ，y） (8)
其中，贷款需求通过α*与其自身的利率ρ呈正向相关。而与债券利率ｉ成负相关，即，






收入增加对贷款需求所产生的效应如图 1所示。 横轴代表贷款需求， 通过 I* 和 IF
间的差额来表示（图示中负债是唯一的外部资金来源）。收入增加引起投资需求曲线和资金
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图 1. 收入增加对贷款需求的影响
货币市场
在 nbps没有库存现金时，存款等于货币供给，Dd = Ms，储备量与基础货币相等， R =
B。那么，货币供给函数为正常货币的乘数关系：















Y = I（y, i, ρ） (11)
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型来分析货币政策效应 (Bernamke and Blinder,1992;Sims,1992; Dale and Haldane, 1993b;






















t2t1-titt yyDUcy  （15）
其中，DUt为阶虚拟变量5，
' 为 4×4矩阵， 和 分别为两个 4×r 矩阵的速
度调整和协整参数。同积个数（协整秩 r）可通过估计无约束形式的 矩阵获得，接下来
从 r=0 到 r=3依次验证，直到降阶所指代的约束无法拒绝为止。
Johansen协整轨迹检验在协整过程中设定了截距项。在表 2中，非静态过程部分的非线
性趋势不在报告之列。结果表明，至多一个协整向量的存在前提被上述数据所否定，至多两





固有值 轨迹统计 Johansen 5%渐进变异值 Inoue 5%渐进变异值 假设 CE数
0.536970 122.1856 62.61 65.69 无*
0.230740 46.72907 42.20 44.52 至多 1 *
0.157134 21.02116 25.47 26.98 至多 2
0.042620 4.268377 12.39 9.53 至多 3
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图 2.对实际基础货币冲击的脉冲反应函数












































6 Romer and Romer (1989), Bernanke and Blinder(1992)及 Chritiano et al. (1994)最近的发现表明，货币政策行动在随持续 2年或更
久的实际产出移动之后。
